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Abstract:This paper uses the sample of provincial panel data for 1999—2009 to make an empirical study of the relationship between
population age structure，fiscal effect and high saving rate． The findings are as follows: (1) The main determinant of high
saving rate in China is not population age structure，but the transitional features of the Chinese economy． (2) There is a
distinct urban-rural difference in the effect of population age structure on saving rate，in that child dependency ratio has a
negative impact on urban household saving rate and a positive one on rural saving rate，while old-age dependency ratio has
a positive impact on urban household saving rate and a negative one on rural saving rate． (3) There is also a marked
disparity in the effect of the share of fiscal revenue and expenditure on household saving rate． The scale of taxation has a
positive effect on urban saving rate and a negative one on rural saving rate，while the scale of expenditure has a negative
effect on urban saving rate and a positive one on rural saving rate． The above findings provide important reference for
China’s future reform．
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一、引 言
近些年来，中国保持着非常高的国民储蓄率，2008 年的数据已达到 52. 3%，较 1992 年增加 12. 01%。从变化
趋势来看，国民储蓄率自 20 世纪 90 年代初期开始有所下降，到 2000 年开始呈现较为明显的递增走势，从 2000 年
到 2008 年，国民储蓄率年均增长 3. 92%。根据国家统计局公布的资金流量表可知，居民储蓄率从 2000 年的
16. 5%增加到 2008 年的 22. 49%，年均增长 4. 08% ; 企业部门储蓄率从 2000 年的 15. 65% 增加到 2008 年的
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预防性储蓄［8］［9］［10］［11］［12］、男女比例失衡［13］、部门贡献角度的分析［14］［15］等。
Kraay( 2000) 通过实证分析，表明未来收入增长率与食品占家庭消费支出之比均对农村居民储蓄率有负向影
响，而人口抚养比和未来收入的不确定性却未对其构成影响。［1］Modigliani 和 Cao( 2004) 运用时间序列数据研究表
明，人口抚养比、经济增长率与通货膨胀率这些变量均对居民储蓄率有明显的正向影响。［2］ 由此看来，Kraay
( 2000) 与 Modigliani ＆ Cao( 2004) 在人口抚养比对居民储蓄率影响的结论是不一致的。Horioka 和 Wan( 2007) 在
上两篇文献的基础上重新对中国储蓄率的影响因素做了深入分析，结果表明: ( 1 ) 收入增长率对居民储蓄率的影
响为正，且系数较为显著。( 2) 人口年龄结构对储蓄率并未产生明显的影响。［3］
在较近的国内文献中，杨继军( 2009) 和汪伟( 2009) 的研究较具代表性。杨继军( 2009) 研究表明，经济增长率
对储蓄率有正向影响，且系数显著; 人口抚养比对储蓄率有负向影响，且人口抚养比每下降 1 个百分点，储蓄率就
增加 0. 124 个百分点; 由于人口抚养比的弹性远大于经济增长率的弹性，故人口抚养比是决定储蓄率的主要因
素。［4］汪伟( 2009) 通过实证检验发现，中国的高储蓄率主要是由两个急剧转变的政策共同作用所致: ( 1 ) 是从 20
世纪 70 年代后期实施的改革开放，以 1978 年为界，人均收入增长率的均值由 1953—1977 年的 5. 5% 上升到




中国人口年龄结构与高储蓄率的关系到底是怎样的? 图 1 描述了 1995—2008 年期间国民储蓄率与总人口抚
养比的变动关系，根据该图可知，2000 年是这一变化的转折年份，Kraay( 2000 ) 与 Modigliani ＆ Cao( 2004 ) 在人口
抚养比方面的矛盾性可能与他们的数据区间不同有关，同时根据该图可知，杨继军( 2009 ) 对 2002—2007 年短期
的分析是合理的，即人口抚养比与储蓄率呈现了负向关系。另外，由图 2 和图 3 可知，人口年龄结构与居民储蓄率
的关系有着明显的城乡差异，特别是在城镇地区，杨继军( 2009) 的结论“人口抚养比对储蓄率有负向影响”在这里
被分解为，少儿抚养比对储蓄率有负向影响，而老年抚养比对储蓄率却有着正向影响。为了更为全面的考察这二
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蓄率( saving rate of city) 和农村居民储蓄率( saving rate of rural) ，以区分城乡差别的特点。在解释变量里面，我们
首先选择人口抚养比作为人口年龄结构的衡量指标，依据 Horioka 和 Wan( 2007) 具体选用少儿抚养比( young_fos-
ter) 和老年抚养比( old_foster) ，以考察不同非劳动年龄抚养比的差别，这里少儿抚养比是指某一地区中少年儿童
人口数与劳动年龄人口数之比，通常用百分比表示，以反映每 100 名劳动年龄人口要负担多少名少年儿童。老年
抚养比是指某一地区中老年人口数与劳动年龄人口数之比，用以表明每 100 名劳动年龄人口要负担多少名老年
人，老年人口抚养比是从经济角度反映人口老化社会后果的指标之一。其次，我们选择政府收入占 GDP 之比( rev
_rate) 和政府支出占 GDP 之比( sp_rate) ，以反映政府财政政策对储蓄率的影响。以上解释变量为核心变量，在此
基础上引入其他控制变量 X，计量模型如下:
saving rate of city = a1 × young_foster + b1 × old_foster + c1 × rev_rate + d1 × sp_rate + M1 × X + e1
saving rate of rural = a2 × young_foster + b2 × old_foster + c2 × rev_rate + d2 × sp_rate + M2 × X + e2
在控制变量的选择方面，首先，根据发展经济学的观点，一国在工业化的过程中应该有必要的储蓄率保证，因
此这里引入 GDP 增长率( gdp_growth_rate) ; 其次，由于我国是一个转型国家，故应该纳入表征转型特点的指标，故
引入第三产业比重( third_ratio) 和二三产业比( trans_rate) 以控制转型国家数据模型的稳健性; 再次，从微观角度来
看，居民储蓄率同人口自然增长率有着一定的关系，故这里引入人口自然增长率( natural_rate) ; 此外，不同地区城市
化水平有着明显的差异，这里将纳入城市化指标( urban_rate) ，具体使用地区城市人口占地区总人口比重来测度。
以上变量所需数据均来源于 CEIC 数据库以及《中国统计年鉴》，数据区间为 1999—2009 年，原因是: ( 1) 由于
本文考察财政政策影响，受个别省份的财政收支数据的限制，省际财政收入与财政支出从 1999 年开始有完整的统
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计数据，从而保证了 31 个省市自治区的完整度。( 2) Modigliani 和 Cao( 2004) 等文献主要考察了 2000 年以前的情












city( 1) rural( 2) city( 3) rural( 4) city( 5) city( 6) rural( 7) rural( 8)
young_foster － 0. 472＊＊＊ 0. 373＊＊＊ － 0. 276＊＊＊ 0. 51＊＊＊ － 0. 465＊＊＊ － 0. 479＊＊＊ 0. 713＊＊＊ 0. 66＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
old_foster 0. 602＊＊＊ － 0. 559＊＊＊ 0. 575＊＊＊ － 0. 781＊＊＊ 0. 633* 0. 597* 0. 593 0. 922*
( 0. 000) ( 0. 007) ( 0. 000) ( 0. 001) ( 0. 075) ( 0. 081) ( 0. 245) ( 0. 06)
gdp_growth_rate 0. 086＊＊ 0. 002 0. 072* 0. 069* 0. 015 0. 014
( 0. 031) ( 0. 977) ( 0. 067) ( 0. 078) ( 0. 79) ( 0. 809)
third_ratio 0. 493＊＊＊ 0. 067 0. 499＊＊＊ 0. 509＊＊＊ 0. 175 0. 212
( 0. 000) ( 0. 732) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 374) ( 0. 281)
trans_rate 8. 81＊＊＊ 6. 85* 9. 008＊＊＊ 9. 12＊＊＊ 8. 607＊＊ 8. 995＊＊＊
( 0. 001) ( 0. 064) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 02) ( 0. 014)
natural_rate 0. 377＊＊ 0. 493＊＊ 0. 402＊＊ 0. 431＊＊＊ 0. 396 0. 39
( 0. 029) ( 0. 048) ( 0. 019) ( 0. 012) ( 0. 108) ( 0. 111)
urban_rate 0. 146＊＊ － 0. 006 0. 138＊＊ 0. 13＊＊ 0. 068 0. 089
( 0. 024) ( 0. 951) ( 0. 036) ( 0. 048) ( 0. 472) ( 0. 342)
rev_rate 0. 644＊＊＊ － 0. 415＊＊ 0. 664＊＊＊ 0. 967＊＊＊ 0. 258 － 0. 707＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 018) ( 0. 001) ( 0. 000) ( 0. 361) ( 0. 002)
sp_rate － 0. 706＊＊＊ 0. 748＊＊＊ － 0. 915＊＊＊ － 1. 326＊＊＊ 1. 092＊＊＊ 2. 428＊＊＊
( 0. 000) ( 0. 001) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000) ( 0. 000)
rev* young 0. 01＊＊＊ － 0. 01*
( 0. 002) ( 0. 036)
rev* old － 0. 005 － 0. 071＊＊＊
( 0. 789) ( 0. 003)
sp* young 0. 012＊＊＊ － 0. 008
( 0. 001) ( 0. 119)
sp* old － 0. 002 － 0. 107＊＊＊
( 0. 915) ( 0. 000)
最优税收规模
少儿抚养比 ＜ 46. 5% ＜71. 3%
老年抚养比 ＜ 8. 4%
最优支出规模
少儿抚养比 ＜ 39. 9%
老年抚养比 ＜ 8. 6%
注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%显著水平下拒绝原假设。括号中的数字为 t 值概率。最优税收规模与最优支出规模的门限值算法
基于余长林( 2010) 第 239 页附录 1［16］，下同。
模型( 1) 和( 2) 为基本回归方程，意在分别考察忽略财政政策时的少儿抚养比与老年抚养比对城镇和农村居
民储蓄率的影响。然后引入控制变量: GDP 增长率、第三产业比重、二三产业比、人口自然增长率以及城市化水平
五个指标，同时引入财政收入比重与财政支出比重，形成模型( 3) 和模型( 4) ，以考察两种抚养比，以及财政政策调
整对城镇居民和农村居民储蓄率的影响。进一步地，本文通过引入财政收入比重与少儿抚养比、财政收入比重与
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老年抚养比、财政支出比重与少儿抚养比、财政支出比重与老年抚养比的交叉项来考察财政政策影响的强弱，针
对城镇居民与农村居民储蓄率分别形成模型( 5) 、( 6) 、( 7) 和( 8) ，并且计算财政收支规模的最优门限值，为后面
的财政收支区间分析作准备。
根据模型( 1) 和( 2) 可知，少儿抚养比与老年抚养比对城乡居民储蓄率的影响系数均非常显著，少儿抚养比对
城镇居民储蓄率的影响为负，而老年抚养比对城镇居民储蓄率的影响为正，两种抚养比的储蓄效应形成巨大反
差，这与图 2 所显示的特点是一致的; 少儿抚养比对农村居民储蓄率的影响为正，而老年抚养比对农村居民储蓄
率的影响为负，这个情况刚好与城镇居民储蓄率相反，这说明人口抚养比的储蓄效应存在明显的城乡差异。
为了稳健性起见，模型( 3) 和( 4) 引入财政收入比重与财政支出比重，同时加入了 5 个控制变量，少儿抚养比
对城镇居民储蓄率的影响系数由原来的 － 0. 472 增加至 － 0. 276，老年抚养比对城镇居民储蓄率的影响系数由原
来的 0. 602 减小至 0. 575; 少儿抚养比对农村居民储蓄率的影响系数由原来的 0. 373 增加至 0. 51，老年抚养比对
农村居民储蓄率的影响系数由原来的 － 0. 559 减少至 － 0. 781。数据虽有少许变化，但总体上仍在 1%的水平上显
著，且与原来的影响方向一致，说明人口抚养比对城乡居民储蓄率的影响作用是稳健的，这与 Horioka 和 Wan
( 2007) 的分析结果相反。当引入控制变量后，在影响城乡居民储蓄率的几个因素中，最为突出的是二三产业比，




增长率在城镇方面通过了显著性检验，而农村方面却未通过检验，为此我们对模型( 3) 和( 4) 做了 GLS 回归，结果
表明，该系数的 t 值概率分别为 0. 509 和 0. 031，城镇居民方面未通过检验，而农村居民方面却较为显著，这个城乡
差异不足以说明 GDP 增长率对储蓄率的影响，这与 Horioka 和 Wan( 2007 ) 的结论相反。城市化水平对城镇居民
储蓄率的影响系数较为显著，而对农村居民储蓄率的影响系数却不显著，这说明，城市化的储蓄效应只在城镇地
区较为明显，而在农村地区不明显，这个结论也是显而易见的。
考虑财政政策影响的情况，城镇储蓄率方面，引入的财政收入系数为 0. 644，财政支出系数为 － 0. 706，两个系
数均在 1%的水平上显著，易见收入规模的扩张有利于城镇居民储蓄率的增加，而支出规模的扩张却会导致储蓄
率的下降，且幅度较大。农村储蓄率方面，少儿抚养比与老年抚养比的系数也较为显著，系数正负与模型( 2 ) 和
( 4) 一致，在引入的 5 个控制变量中，只有二三产业比和人口自然增长率通过了显著性检验，引入的财政收入系数




支出比重与老年抚养比的交叉项来考察财政政策影响的强弱，由此分别形成模型( 5) 、( 6) 、( 7) 和( 8) ，根据我们
计算的财政收支规模门限值可得到表 2 和表 3，通过分析不同的财政收支区间来反映抚养比对城乡储蓄率的影
响。
表 2 少儿抚养比对储蓄率的影响—全国水平
财政收入区间 城镇居民储蓄率 农村居民储蓄率 财政支出区间 城镇居民储蓄率 农村居民储蓄率
0—46. 5% － + 0—39. 9% － ———
46. 5%—71. 3% + + ＞ 39. 9% + ———
＞ 71. 3% + －
注:“ +”表示正向影响，“ －”表示负向影响，“———”表示无影响。
表 3 老年抚养比对储蓄率的影响—全国水平
财政收入区间 城镇居民储蓄率 农村居民储蓄率 财政支出区间 城镇居民储蓄率 农村居民储蓄率
0—8. 4% ——— + 0—8. 6% ——— +
＞ 8. 4% ——— － ＞ 8. 6% ——— －
注:“ +”表示正向影响，“ －”表示负向影响，“———”表示无影响。
根据表 2 可知，随着税收规模的不断增加，少儿抚养比对城镇居民储蓄率的影响是先减小后增大，最优税收
规模为 46. 5%，而对农村居民储蓄率的影响是先增大后减小，最优税收规模为 71. 3%，城乡储蓄率存在着相反的
特点。随着支出规模的增加，少儿抚养比只对城镇居民储蓄率有影响，且影响是先减小后增大，最优支出规模为
39. 9%，而对农村居民储蓄率没有影响。剔除西藏数据后，省际财政收入比重的均值为 19. 11，标准差为 7. 57，最
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小值为 8. 51，最大值为 55. 76，平均来看，财政收入比重没有超过 46. 5%，故验证了图 2 中少儿抚养比对城镇居民
储蓄率的负向影响。类似的，农村居民储蓄率的最优税收规模为 39. 9%，而省际财政收入比重的均值为 19. 11%，
也未超过这个门限值，故验证了图 2 中少儿抚养比对农村居民储蓄率的正向影响。省际财政支出比重的均值为
16. 01，标准差为 6. 42，最小值 6. 3，最大值 45. 02，平均来看，财政支出比重远超过门限值 8. 6%，故验证了表 1 中




从表 2 和表 3 可知，人口年龄结构对城乡居民储蓄率的影响不是简单的单向关系，而是受到财政收支规模的
制约，不同的税收规模与支出规模可能对应着相反的储蓄率效应。另外，人口抚养比对储蓄率的影响也存在着明
显的城乡差别。
一般来讲，人口老龄化会影响居民储蓄率，其原因如下: ( 1) 在经济领域，老龄化会对消费、储蓄、投资、税收等
发生冲击，在公共政策的视角下，仅仅依靠调节人口政策或某一部门的政策都不足以全面应对老龄化问题。［17］在
这个宏观系统的调整过程中，财政政策的作用直接或间接地平衡着储蓄与消费的互动，比如财政支出尤其是消费





农村居民储蓄率不断减小，可能的解释如下: ( 1) 我国养老保障制度的二元结构。我国现有的养老保障制度设计
是以城镇职工为主，对城镇职工实行社会养老保障，即个人、企业和政府三方责任共担的企业职工基本养老保险
制度。近年来，我国各地积极探索农村养老保障制度改革，但由于没有统一的指导性文件，各地区改革在制度和

















乡之间有着明显的反差，其原因可能是: ( 1) 抚养小孩成本的城乡差异。一般认为，小孩需要抚养的阶段是指从一
个孩子的出生直到其具备独立的生存能力。抚养一个小孩需要的成本包括产前费用、生产费用、衣食住行、医疗
费用、教育费用，以及其他不可预期的费用，而我国城乡地区在这些成本支出项目上都存在着明显的差距。据研












果表明: ( 1) 影响我国高储蓄率的主要因素不是人口的年龄结构，而是经济体的转型特征，产业结构的调整从宏观
角度改变了拉动经济的投资消费比例，从而传递到居民部门，影响其储蓄行为。( 2 ) 人口年龄结构对我国储蓄率
的影响存在着明显的城乡差异，其中少儿抚养比对城镇居民储蓄率的影响为负，而对农村居民储蓄率的影响为
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